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判例研究
基準日後株主の全部取得条項付種類株式に係る取得価格決定申立て―セレブリックス事件―
東京地裁平成二五年九月一七日決定 （金融・商事判例一四二七号五四頁）
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事実の概要
本件は、利害関係参加人である株式会社Ａ（セレブリックス
社。以下「Ａ社」という。 ） がマネジメント・バイアウト（以下「ＭＢＯ」という。 ） を実施しようとし、全部取得条項付種類株式の取得に関する議案を付議する臨時株主総会を開催したところ、Ａ社株式を保有するＸが当該全部取得に反対し、会社法一
七二条一項に基づき、Ｘが保有していたＡ社株式二四二七株の取得価格の決定を求めた事案である。Ｘは、平成二五年一月日からＡ社株式の取得を開始したが、その保有株式の大半である二〇八一株については、当該臨時株主総会 基準日後に取得したものであった。
四一四
本決定は、Ｘが保有していた二四二七株の取得価格は、一株
につき一三一〇円と定めるのが相当であると判示したが、Ｘはこれを不服として抗告した。抗告審である東京高決平成二五年一一月八日は、原決定の理由付けにほぼ依拠したうえで原決定は相当であるとして、Ｘの抗告を棄却している
）（
（
。
１
　
前提事実
（１）Ａ社の収益状況および財務状態の悪化Ａ社は、平成一〇年五月一五日に設立された営業マネジメン
トの代行業、労働者派遣事業等を業とする株式会社であり、その株式は、平成一七年五月から株式会社大阪証券取引所（現在の株式会社日本取引所グループ）が開設するＪＡＳＤＡＱグロース市場
）（
（
に上場されていた。Ａ社は、上場後、営業コンサル
ティングおよび人材アウトソーシングに を拡大 平成一九年三月期までは順調に業績を伸ばしたが、買収した企業の業績が急激に悪化したことや、世界的な金融危機の影響により、主力事業であったアウトソーシング事業も業績低下を余儀なくされたことなどから、財務内容が悪化の一途を辿った
）（
（
。その後、
Ａ社は、平成二四 決算において、連結で純資産 約億九一五五万円の赤字（単体では約一億五五八二万円の赤字）となり、債務超過の状態に陥 ため、平成二四年四月 日付けでＪＡＳＤＡＱの有価証券上場規程四七条一項三号（債務超
過）の猶予期間入りした銘柄および監視区分銘柄に指定され、平成二五年三月三一日までに債務超過の状態を解消しなかった場合には上場廃止となる見込みとなった
）（
（
。
（２）Ａ社の取締役によるＭＢＯに向けた買収監査の実施このような状況の中、Ａ社の代表取締役であるＢおよび同取
締役であるＣ（以下「Ｂら」という。 ） は、上場廃止およびその後の法的倒産手続を回避するため、平成二四年六月頃から、Ａ社が執り得る最善の可能性を模索し、同年八月頃、民事再生手続の申立てを視野に入れた検討と、Ａ社を対象とする本件ＭＢＯの実現可能性の精査のため、Ｄ社に買収監査を行わせた。Ｄ社による買収監査 結果、本件ＭＢＯの実施により、上場廃止によって生じる取引先 信用毀損を避けることができ 併せて上場維持コストの削減によ 、キャッシュフローの増加が見込まれるため、慢性的な支払不能状態を脱することができるほか、既存株主の投下資本の回収機会を喪失する事態を避け、抜本的な事業改革や長期的視点に立脚した事業運営が可能とな などの利点が生じることが判明した
）（
（
。Ｂらは、本件ＭＢＯを実施す
ることがＡ社の株主およびＡ社にとって最善の方策であるとの結論に至り、本件ＭＢＯに関する融資等 条件 整えた後、平成二四年一一月一日、Ａ社に対し、Ａ社株式の公開買付け（以下「本件公開買付け」という。 ） を含む本件ＭＢＯを提案し、本件ＭＢＯを実施するための買収目的会社とし 、ＢとＣ 各
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
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五〇パーセントを出資してＥ社を設立した。（３）第三者算定機関からの株式価値算定書の取得Ｅ社は、本件公開買付けに係る買付価格（以下「本件買付価
格」という。 ） を決定するため、Ｅ社およびＡ社と利害関係を有しない独立第三者算定機関であ Ｆ社に対し、Ａ社の株式価値の算定を依頼した。Ｆ社は、Ａ社の公表 料（有価証券報告書、四半期報告書、決算短信等 公表情報（市場株価等） 、Ｅ社が提供したＡ社の事業計画、Ｅ社へのヒアリングにより入手した情報をもとに、市場株価法およびＤＣＦ法を採用して Ａ の株式価値 一一二八円と算定
）（
（
。
Ａ社も、Ｅ社およびＡ社と利害関係を有しない独立第三者算
定機関であるＧ社に対し、Ａ社の 式価値の算定を依頼した。Ｇ社は、Ｂらを除くＡ社の取締役から Ａ社の事業の現状、業績に関する直近の状況、 作成の将来の事業計画
）（
（
等の資料を
取得し、必要な説明を受けた上で、Ｆ社と同様の方法により、Ａ社の株式価値を、本件公開買付けを実施しなかった場合は七〇三円、本件公開買付けを実施した場合は一二七四円と算定した。（４）Ａ社における第三者委員会の設置等Ａ社は、平成二四年一一月一日、Ａ社の少数株主保護を目的
として、本件公開買付け 公正性の担保、本件公開買付けを含む本件ＭＢＯの実施を決定するに至る意思決定の過程にお る
恣意性を排除し、Ａ社の意思決定過程の公正性、透明性および客観性を確保するため、Ａ社の社外監査役一名および外部有識者二名（Ｅ社およびＡ社から独立した弁護士および公認会計士各一名）の合計三名からなる本件第三者委員会
）（
（
を設置し、同委
員会に対して本件ＭＢＯの目的の正当性、本件買付価格その他の条件の妥当性、 公開買付けの手続の適正性について諮問した。また、Ａ社は 同日、取締役会として 意思決定過程の透明性および合理性を確保するため、リーガル・アドバイザーとして独立した第三者であるＨ法律事務所を選任し、同事務所から本件公開買付けを含む本件ＭＢＯにおける意思決定の過程・方法等について助言を求めた。
Ａ社は、平成二四年一一月九日、Ｅ社から、本件買付価格を
一株当たり一一三五円とする提案を受けたが、本件第三者委員会の議論等を踏まえ、Ｅ社に対 、本件買付価格 再検討を要請し、Ｅ社は、同月二二日、Ａ社に対し、最終的に本件買付価格を一株当たり一三一〇円とする再提案を行った。この再提案につき、本件第三者委員会は、本件ＭＢＯの目的は正当であり、Ｅ社が最終提案した本件買付価格は 本件公開買付け公表日の前営業日（平成二四年一 月二二日）の株式終値（一二六〇円）および業績の下方修正が行われ 一 の前営業日（平成二四年一一月九日）の株式終値（一三〇〇円）を上回っていることや、Ａ の現状および上場廃止基準へ 抵触 蓋然
四一六
性等に照らすと、現時点の市場株価に現れている株主の期待権の実現は極めて困難であり、現状のままでは法的倒産手続を経て株式価値がゼロとなる確度が高いことなどから、他社事例と比較してプレミアムが少 いことも首肯し得るとして その他の条件を含めて妥当であり、本件公開買付けの手続の適正さも担保されているなどとして、本件公開買付けを含む本件ＭＢＯがＡ社の少数株主にとって不利益ではない旨の答申書を提出した。（５）Ａ社の取締役会における本件公開買付けへの賛同意見の表明および本件公開買付けの実施等Ａ社は、平成二四年一一月二六日、本件ＭＢＯに利害関係を
有するＢらを除く取締役全員および監査役全員の出席により取締役会を開催し、本件第三者算定機関であるＧ社から取得した株式価値算定書、本件第三者委員会 答申や本件リーガル・アドバイザーの助言等を踏まえ、本件公開買付け むＭＢＯついて審議した。その結果、出席 の全員一致により、本件公開買付けについて賛同する意見を表明するとともに、 主に対して本件公開買付けへの応募 推奨することを決議した。出席監査役も、いずれも異議がない旨の 述べた。同日、Ｅ社は、本件ＭＢＯの一環として、本件公開買付けを実施することを決定し、本件公開買付けの内容やその後の本件ＭＢＯによる二段階買収の方針、 ＭＢＯに至った経緯・目的等を公
表し、Ａ社も、本件ＭＢＯに至った経緯や本件公開買付けの内容等を公表した
）（
（
。
本件公開買付けは成立し、その結果、Ｅ社は、平成二五年一
月二二日の時点において、Ａ社の株式九万二二五三株（保有割合は七 ・六四パーセント）を保有するに至った め、Ａ社は、基準日を平成 五年一月三一日 （以下「本件基準日」という。 ）と定めた上で、取締役会決議を経て、同年三月七日、臨時株主総会および普通株式を構成員とする種類株主総会（以下「本件株主 」という。 ）を開催し、種類株式発行に係る定款一部変更の件、全部取得条項の付加に係る定款 部変更の 、全部取得条項付種類株式の取得（以下「本件全部取得」という。 ）の件を原案どおり可決する旨の決議がなされ
）（（
（
、その後の取締役
会において、本件全部取得 日（以下「本件取得日 いう。 ）を同月二八日とすることを決議した。２
　
Ｘによる取得価格決定の申立ておよびＡ社の主張
Ｘは、Ａ社株式を二四二七株（もっとも、二四二七株のうち
二〇八一株は、本件株主総会の本件基準日後に取得したものである。 ）を保有しており、本件株主総会に先立って、Ａ社に対し、本件全部取得に反対する旨 通知し、本件株主総会においても、本件全部取得に反対する旨の議決権を行使した。Ｘは本件株主総会の日から二〇日以内である平成二五年三月二七日
四一七
基準日後株主の全部取得条項付種類株式に係る取得価格決定申立て

（都法五十五
-
二）
に東京地方裁判所に対し、本件株式の取得価格決定の申立てを行った。これに対し、Ａ社は Ｘが保有するＡ社株式のうち二〇八一株 ついては本件基準日後に取得したものであるから、本件基準日後に取得した株式に係る価格決定申立ては不適法であると主張した。
また、取得価格については、Ｘが、Ａ社の過去の一定期間に
おける市場株価の平均を企業の客観的価値と評価すべきであり、本件買付価格は、これに二〇パーセント程度以上のプレミアムを加えた価格とすべきであると主張したのに対し、Ａ社は、Ａ社の市場株価は、Ａ社の客観的価値 反映し おらず 「ナカリセバ価格」はゼロであると認められ、本件買付価格である一株一三一〇円は、構造的な利益相反を回避するための措置を講じた上で、第三者算定機関の株式評価を踏まえた合理的な根拠に基づく交渉を経て合意に至ったものと評価す ことができるなどとして、本件買付 は、Ａ社の少数株主の利益に配慮た増加価値分配分を十分に上積みした「公正な価格」であると主張した。二
　
決定要旨
１
　
本件取得価格決定の申立ての適法性
「会社法一七二条一項二号は「当該株主総会において議決権
を行使することができない株主」と規定するのみであり、他に基準日後に取得した株主に取得価格決定の申立権を認めない旨の明文の規定は存在 ない。また、株主が株式の全部取得に係る株主総会 基準日後に株式を取得した場合であっても、その時点において、当該株主が株主総会の議案を認識しているとは限らず、全部取得に係る 総会決議が成立することが決 しているものでもない。実質的 も、基準日後 株式を取得した株主は、株式 全部取得に係る株主総会の決議において議決権を有しないとしても、そ 後の株式の全部取得に係る取得価格決定の申立権までも有しないものと解すべき必然性はなく、全部取得によって株主は強制的 株式を取得されることや、一般的に基準日から 総会決議 日まで相当 期間が設定される可能性があることに照らす 、基準 後に株式を取得したことをもって、当該株主に対 その投下資本の回収 機会を保障しないとする合理的な理由があるも 認めることはできないというべきであ 。このことは、株式会社が基準 後に した株主の総株式数やその後にされる反対株主による取得価格決定の申立て及びその取得価格を把握できない事情があ としても、上記判断を左右しない。 」「本件において、参加人が本件基準日の設定前に株式の全部取得に係る本件 総会の議案を公表した や 本件公開買付けによって本件全部取得に係る本件株主総会決議の成立が確
四一八
実であったことを考慮しても、申立人の本件取得価格の申立てを不適法とまで認めることはできず、その他、申立人が株式取得価格決定の申立制度を濫用し不当な投機的目的のみをもって本件基準日後に参加人の株式を取得したことを認めるに足りる証拠はない。 」２
　
取得価格決定の判断基準
（１）株式取得価格決定申立事件における「公正な価格」「会社法一七二条一項所 の株式取得価格決定の申立制度は、全部取得条項付種類株式の全部取得が株主総会 決議により行われ、当該株式の全部が強制的に取得されることになるから、これに反対する 主等に取得価格決定の申立権を保障し、その経済的価値を補償すること より、当該反対株主等 護を図ることにある。 ・・・したがって、 取得価格決定申立事件における「公正な価格」とは、強制的に を取得される少数株主の利益にも配慮し、基準日である取得日において、経営者による企業買収（ＭＢＯ）が行われなかったならば株主が享受し得る価値（ナカリセバ価格 と、ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしか べき 分とを合算して算定するのが相当であり、裁判所は、その合理的な裁量により、これを決定するもの ると解さ る。 」
（２）本件取得日における「ナカリセバ価格」の算定「一般に、株式市場においては、投資家による一定 投機的思惑など偶然的要素の影響を受けながら、多数の投資家の評価を通して、企業を取り巻く経済環境下における、個別企業の資産内容、財務状況、収益力及び将来の業績見通しなどを考慮した企業の客観的価値が株価に反映されているということができる。したがって、市場株価のある株式の客観的価値を算定するに当たっては、異常な価格形成がされた場合等、当該市場株価がその企業の客観的価値を反映していないことをうかがわせる事情 存しない限り、評 基準時点にできる限り近接した市場株価を基礎と て、当該株式の客観的価値を評価する が相当である。 」「参加人のＪＡＳＤＡＱにおける市場株価（終値）は 本件公開買付けの公表日の六か月前 日の翌営業日（平成二四年五月二八日）から同年九月二 日までは概ね一五〇〇円から一六〇〇円台で推移し、その後は徐々に下落 つつ、本件公開買付けの基準日（平成二四年一一月九日） は一三〇〇円、本件公開買付けの公表日（同年一一月二六日） は一二 三円となっており、本件公開買付けの基準日（平成 四年一 月九日）の過去一週間の終値平均株価は一三〇七円、過去一 間 終値平均株価は一三五七円、過去三か月間の終値平均株価は一四八八円であったことが認められる。 ・・・しかし ・・・参加人は、
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平成一九年四月以降、グループ会社を含めた業績悪化により収益状況及び財務状態が悪化し、 ・・・支払不能の状態に陥った上に、平成二四年三月期決算において・・・債務超過に陥り、連結・単体財務諸表にも継続企業の前提に関する注記が付され・・・、平成二五年三月三一日までに債務超過の状態を解消しなければ上場廃止基準に該当し、これ より強制的に上場廃止となるところ、平成二四年八月時点では民事再生手続の申立てを視野に入れた検討を開始し、平成二四年度の第二四半期における債務超過額は約二億五三〇〇万円 達し、約三〇〇〇万円程度の営業損失が継続していたことからすると 平成二五年三月三一日までに債務超過の状態を解消する具体的な見通しはなかったものと認めざるを得ない そう と、 ・・・参加人の市場株価は、その企業の客観的価値 反映 ている のとは認められないというべきである。他方、 ・・参加人の潜在的な収益力や今後の業績見通しに対する投資家の株式市場での評価に照らし、これがゼロであると認め ことは相当ではなく、これに沿う参加人の主張は採用す こ ができない。 」「参加人が依頼した第三者算定機関・・・の算定結果に不合理な点は見当たらないというべきである。 ・・・本件取得日における本件株式 客観 価値、すなわち本件ＭＢＯが行われかったならば株主が享受し得る価値としては、 ・・・これを一株当たり七〇三円と認めるのが相当である。 」
（３）本件ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分の算定「ＭＢＯは経営者と株主との間で構造的な利益相反関係にあるから、本件公開買付けを含めた一連の本件ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分の算定に当たっては、本件ＭＢＯの目的や実施後の事業計画から予測される収益力や業績についての見通し ほか、本件買付価格が、経営者と株主との利益相反関係に十分に配慮しこれを抑制するための適切な措置が講じられた上で、株主の利益を踏まえた真摯な交渉を経て決定されたか否か、本件公開買付けが適切な情報開示がされた上で株主 多数の賛成を得て成立したか否か、さらに、本件公開買付けに近接した時期に実施された他社の事例におけるプレミアム率等を総合的に考慮するのが相当である。 」「本件公開買付けを含む本件ＭＢＯは、経営者と株主との利益相反関係を踏まえ、これ 抑制するための相応の措置 講じられ、株主の利益を踏まえた交渉を経て決定されたも 認めることができる上に、本件公開買付けも適切な情報開示がされた上で株主の多数の賛成を得て成立したものということができ、これらを総合的に考慮すれば、本件買付価格は、本件取得日における参加人の客観的価値（七〇三円）に比して相当のプレミアムが付されている 評価す ことができる。 」
四二〇
「本件においては、本件公開買付けに近接した時期に実施された他社の事例におけるプレミアム率は明らかでないものの、本件買付価格は、本件ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分とし 十分な増加価値の分配がされているものと認められる。 」（４）結論「本件買付価格は相当であり、本件の株式取得価格も、本件買付価格と同額 一株当たり一三一〇円 するのが相当である。 」三　
検討
判旨に賛成する。
１
　
本決定の意義
本件では、債務超過状態にある会社に対してＭＢＯが行われ
ており、ＭＢＯが事業再生に用いられている。ＭＢＯとは、経営陣による企業買収をいい、対象会社の経営陣が当該会社の株式を取得するため、構造的な利益相反状態が生じる点に特徴がある。
ＭＢＯの手法としては、公開買付けと全部取得条項付種類株
式が用いられることが多い。具体的には、経営陣が対象会社の株式について公開買付けを行 三分の二以上の議決権を確保
したうえで、定款を変更して対象会社の株式を全部取得条項付種類株式に変更し、他の種類株式を対価として全部取得条項付種類株式を取得するというものである。この場合、経営陣以外の株主に交付する他の種類株式が端数となるようにし 端数株式を取得した株主には、公開買付価格と同額の金銭が支払われることになるが、公開買付価格に不満 ある 主は、公開買付けに応募せずに、全部取得条項付種類株式 取得価格決定を申し立てることができる（一七二 一項） 。
本決定は、①一七二条一項二号の「当該株主総会において議
決権を行使することができない株主」 、当該株主総会の基準日後に株式を取得した株主 含むとした点、② 式の取得価格の算定方法について、 「特段の事情」を認定し、ナカリセバ価格の算定にあたって市場株価を採用しなかった点、 二点において意義が認められる。以下、それぞれにつき検討する
）（（
（
。
２
　
一七二条一項二号の反対株主の範囲
（１）問題の所在一七二条一項によれば、全部取得条項付種類株式の取得価格
決定の申立権を行使できる株主は、 「当該株主総会に先立って当該株式会社による全部取得条項付種類株式の取得に反対する旨を 対し通知し、かつ、当該 会社において当該取得に反対した株主」 （一号）または「当 株主総会
四二一
基準日後株主の全部取得条項付種類株式に係る取得価格決定申立て

（都法五十五
-
二）
いて議決権を行使することができない株主」 （二号）ということになる。本件のＸは、保有株式の大半を当該臨時株主総会の基準日後に取得しているため、このよう 基準日後に株式を取得した株主が二号の価格決定申立権を行使できる にあたるかが問題となった。（２）株式買取請求権および取得価格決定申立権を行使できる反対株主の範囲「当該株主総会において議決権を行使することができない株主」 （二号）という文言は、企業再編等におけ 株式買取請求権を行使できる株主についても用いられており、基準日後株主がかかる株主に含まれる どうか 従来、組織再編等に係反対株主の株式買取請求権 の関係で議論され きた
）（（
（
。
株式買取請求権は、株式の内容を譲渡制限株式または全部取
得条項付種類 式とする定款変更（一一六条一項一号・二号）や事業譲渡等（四六九条） 、吸収合併・吸収分割・株式交換（七八五条、七九七条） 、新設合併・新設分割・株式移転（八〇六条）などに反対する株主に認められた権利であり、反対 主に対して、公正な価格で株式を買い取 ことを会社に対し請求する権利を与えることにより、反対株主が会社から退出して投下資本を回収する機会を保障することを制度趣旨とす
）（（
（
。株式
買取請求をした株主と会社との間で、 式の価格の決定について協議が調わないときは 株主または会社は、裁判所に対して
価格の決定の申立てをすることができる（七八六条二項、七九八条二項、八〇七条二項） 。
これに対して、会社法で初めて導入された全部取得条項付種
類株式の取得を利用して少数株主の締め出しを行う場合には、以上のような株式買取請求権に加えて、全部取得条項付種類株式の取得価格決定申立権が反対株主に対して与えられている（一七二条） 。全部取得条項付種類株式については、会社が取得する場合の取得価格の算定方法 あらかじめ定款で定おらず、取得を決定する株主総会決議ではじめて められ、得価格が公正なも である保証がないにもかかわらず、反対株主は会社により株式を強制的に取得される可能性があるため、反対株主に対して取得価格決定申立権を保障した である
）（（
（
。
株式買取請求権に関しては、旧商法時代においては、基準日
後に株式を取得した株主には株式買 請求権が認められておず、現在でも、基準日後 取得した株主は反対 主に含ま ないとする見解が多いようである
）（（
（
、①条文の文言からは、基準
日後の株主も含まれると読めること、②基準日時点では、株主総会にど ような議題・議案が提出されるかは明らかでない場合もあるのに、基準日後に株式を取 した株主に権を認めないとするのは、基準日後に株式を取得しようとする者の保護として妥当でないこと、③無議決権株式 つき、基準日後にも無条件で株式買取請求権が認められてい との均
四二二
衡などを理由に、基準日後に取得した株主も反対株主に含まれるとする見解
）（（
（
も有力である。
これに対して、取得価格決定申立権に関しては、当該株式の
保有者は強制的に株主たる地位を奪われるのであり、このことは基準日後に株式を取得し 株主であっても同じ ることを考えると、基準日後に取得した株主にも公正価格の支払いを確保する手続的保障は与えられるべきであり、基準日後に取得した株主を保護する必要性があるように思われる。
この点について、本決定は、①基準日後に取得した株主に取
得価格決定申立権を認めない明文規定が存在 ないこと、②基準日後に株式を取得した場合であっても、当該株主が当該株主総会の議案を認識してい とは限らず、全部取得に係る 総会決議が成立することが決定してい ものでもないこと、③基準日後に株式を取得したことをもっ 、当該株主に対し、その投下資本回収の機会を保障しないとする合理的理由があるとは認められないなどとして、一七二条一項二号の反対株主 は、当該株主総会の基準日後に株式 取得 た株主も含まれると判示しており、妥当であろう
）（（
（
。もっとも、この点については、今
回の会社法改正（平成二六年六月二〇日に可決成 ）に 盛り込まれなかったた 、今後も引き続き検討する必要がある。（３）本決定の射程範囲基準日後株主の問題は、従来、組織再編に係る反対株主の株
式買取請求権との関係で議論されてきたものであるが、本決定は、全部 得条項付種類株式の取得価格決定申立権に関して、基準日後株主に当該権利を認めるものであるから、本決定の射程範囲が株式買取請求権に及ぶかが問題となる。
この点、一七一条一項一号・二号の株主の要件について、株
式買取請求権と同様の文言が用いられていることや、多数決によるキャッシュ・アウトは株式交換や株式移転 同様に起こりうることを考えると、本決定の射程範囲を全部取得条項付種類株式の取得価格決定申立権の場合に限定して解釈する必要はないように思われる
）（（
（
。
また、本件で問題となったわけではないが、基準日後株主
問題と関連して、基準日前に株式を取得しながら株主名簿の名義書換えを失念 た株主にも株式買取請求 ・価格決定申立を認めるかどうかとい 問題があ 。この点につき、東京地決平成二一年一〇月一九日（金融・商事判例一三二九号三〇頁）は、かかる失念株主の株式買取請求権を否定するが、学説で 、基準日後株主の権利行使 肯定する立場から同決定に疑義を呈する考え方
）（（
（
、対抗要件の具備を怠ったために議決権を行使でき
なかった株主を基準日後取得株主と同様に扱う は疑わしいとする考え方
）（（
（
、一七二条一項の価格決定申立権に関する限り失念
株主にも権利行使を認める考え方
）（（
（
がある。
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３
　「公正な価格」
（１）公正な価格の算定基準会社法一七二条に基づく申立てがあった場合、裁判所は株式
の「公正な価格」を決定することになる。 「公正な価格」の算定基準については、ＭＢＯが行われなかったならば株主が享受し得る価値（ナカリセバ価格）と、ＭＢＯの実施によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分（以下「増加価値分配価格」という。 ）とを合算して算定すべきとする判断枠組みが、レックス・ホールディングス株式取得価格決定申立事件最高裁決定（最三小決平成二一年五月二九日金融・商事判例一三二六号三五頁）において示されており
）（（
（
、本決定もそ
れを踏襲している。
対象会社によって保有株式を強制取得される少数株主は、Ｍ
ＢＯによって見込まれる対象会社企業価値の増大について分配を受けられないため、ＭＢＯによって実現される価値の公正な分配 保障さ るべきと解さ か
ら
）（（
（
、判旨は妥当であろ
う
）（（
（
。
以下では、このような判断枠組みを前提にした本件 けるナカリセバ価格および増加価値分配価格の算定の妥当性について検討する。（２）ナカリセバ価格の算定本決定は、 「市場株価がその企業の客観的価値を反映してい
ないことをうかがわせる事情が存しない限り、評価基準時点にできる限り近接した市場株価を基礎と て、当該株式の客観的価値を評価するのが相当である。 」と判示し おり、特段 事情がない限り、原則として直近の市場株価を基礎としてナカリセバ価格を算定すべきであるとする。このような判断枠組み自体はこれまでの裁判例でも用いられてきたも であるが、本決定は、市場価格によらない「特段の事情」を認めたうえでナカリセバ価格を算定して る点が注目される。「特段の事情」に関する裁判例としては、業績の下方修正による安値誘導があった可能性 指摘して、安値誘導の影響を小さくす ように算定の基礎とする期間 長く設定したレックス・ホールディングス事件高裁決定（東京高決平成二〇年九月一二日金融・商事判例一三〇一号二八頁）や、安値誘導があったことが疑われるとしてＭＢＯ 準備開始後の市場株 を算定の基礎に入れなかったサンスター事件高裁決定（大阪高決平成二一年九月一日金融法務事情一八八二号一〇〇頁）などがあが
）（（
（
、これらの裁判例における「特段の事情」は、公正な価格を
算定する基礎となる市場株価の範囲について一定の考慮をするうえで認定されたものであり、市場価格を基礎とするもの 考えられる。
これに対し、本決定では、Ａ社が債務超過状態にあり、債務
超過の状態を解消する具体的な見通しがなく、上場廃止となる
四二四
可能性が高かったこと等からすると、Ａ社の市場株価は、その企業の客観的価値を反映しているもの は認められないと判示しており、債務超過の状態を解消す 具体的な見通しが く上場廃止となる可能性が高かったこと等の市場価格によらない事情を「特段の事情」と認めたものと思われる
）（（
（
。
また、本決定では、ナカリセバ価格をゼロとはしていない点
も注目される。債務超過状態にあり、債務超過状態が解消される見通しもなく、上場廃止の い会社であれば、通常、株価がゼロに近い額まで下落す ものと思われるが、本決定は、Ａ社の潜在的な収益力や今後の業績見通しに対する投資家の株式市場で 評価に照らして、これがゼロであると認め こ は相当ではないと判示した。仮に本件ＭＢＯが実施されずに上場廃止になっていた して 、株式上 維持コスト 削減 現実に見込めることや、Ａ社の潜在的な収益力等を考慮すれば、ナカリセバ価格をゼロとしなかった裁判所の判断は支持できよう。
そのうえで、裁判所は、第三者算定機関であるＧ社の算定結
果を採用して一株七〇三円をナカリセバ価格と た。認定事実からすると、Ｇ社の価格算定に 不合理さは見当たらないため、本決定におけるナカリセバ価格とし Ｇ 算定 株式価値を採用した裁判所の判断は支持するこ ができると思われる。（３）増加価値分配価格の算定本決定は、ＭＢＯは経営者と株主との間で構造的な利益相反
関係にあることをまず指摘したうえで、増加価値分配価格の算定については、①ＭＢＯの目的や実施後の事業計画から予測される収益力や業績についての見通し、②買付価格が、経営者と株主との利 相反関係 十分に配慮し、これを抑制するための適切な措置が講じられた上で、株主の利益を踏ま た真摯な交渉を経て決定されたか否か、③公開買付けが適切な情報開示がされた上で株主の多数の賛成を得て成立したか否か ④公開買付けに近接した時期に実施された他社の事例 おけるプレミアム率、などを総合的に考慮するのが相当であると判示した。
従来の裁判例では、本件のようにＭＢＯの一環として株式公
開付けが行われた場合については、ＭＢＯの検討態勢 経営者による情報開示、株主総会決議の結果等から、公開買付けおよび全部取得の手続の透明性・公正性が認められ、かつ、公開買付価格の検討内容、過去のプレミアム水準、公開買付けの結果等から、公開買付価格の相当性が認められる事案 おいては、公開買付価格をもって、 「公正な価格」であ とさ て る
）（（
（
。
本決定は、本件をこのような事案と捉えたうえで、従来の裁
判例のアプローチに従うものである。こ ような プローチは、公開買付価格と全部取得条項付種類株式の取得 が本来は同一であり、裁判所が一から算定を行うも では いことを前提に、買付価格の算定方法および結果が合理的であるかどうかを判断するものである。
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本件における価格決定のプロセスに関する認定事実を前提に
すると、本件買付価格は、構造的な利益相反を回避するための措置を講じた上で、第三者算定機関の株式評価を踏まえた合理的な根拠に基づく交渉を経て合意に至ったものと評価することができ、これ 加えて、株主に対して十分な情報開示がされた上で株主の多数の応募により本件公開買付けが成立したことに照らせば、本件におけ 買付価格を一株一三一〇円とした結論は、是認することができるものと考えられる。［注］（
（）　
抗告審決定の概要については、商事法務二〇一五号（二〇一三
年）四八頁を参照。
（
（）　
上場当時の名称はヘラクレスであったが、本稿では、名称変更
の前後を問わず、 「ＪＡＳＤＡＱ」という。
（
（）　
Ａ社は、平成一九年九月以降、四回 わた て第三者割当増資
を実施したほか、新たに企業買収を実施して新規事業を組み入れるなどしたが、人材の採用・教育等が追いつかず、業績の回復には至ら かっ ため、メインバンクに対し、弁済期日である平成二三年三月三一日までに借入金元本約八億二四五八万円を返済することができなかった。Ａ社は、追加担保の差入れによって二か月の猶予期間を与えられ ものの そ 弁済期日である平成二三年五 三一日までに元利金の返済ができず、支払不能の状態 陥
り、同日をもって期限の利益を喪失した状態となった。金融・商事判例一四二七号五七頁。
（
（）　
Ａ社の平成二四年三月期の連結・単体財務諸表には、継続企業
の前提に関する注記が付された。また、Ａ社は、平成二四年八月一三日および同年一 月一二日の二回にわたって、連結業績予想の下方修正を行ってい 。Ａ社は、結果的 本件ＭＢＯの実施により、平成二五年三月二五日に上場廃止となっている。金融・商事判例一四二七号 七頁。
（
（）　
当初、Ａ社は、第三者割当の方法による資本増強を目指したが、
債務超過を解消し得る引受先は見つからなかったため、ＭＢＯの実現可能性を探ることになった。金融・商頁。
（
（）　
Ｆ社は、Ａ社が債務超過であり純資産がマイナスであることか
ら、コスト・アプローチ（純資産法）を採用せず、市場株価法およびＤＣＦ法を採用した。Ｆ社の算定によれば、市場株価法を用いた場合は一三〇七円～一四八八円、ＤＣＦ法 用いた 合は七三八円～九八一円であったが、最終的には二つの算定方法の平均値を一対一の比重で平均し、一一二八円とされた。市場株価 による算定にあたっては、 成二四年八月一三日および同年 一月一二日の連結業績予想の下方修正による影響を考慮し 本件公開買付けの公表日に近接する同年 一月一二日の下方修正 係るプレスリリースの前営業日であ 一 九日を算定の基準日と
四二六
して算出している。また、ＤＣＦ法による算定にあたっては、Ａ社の本件ＭＢＯを前提とし 事業計画に基づく収益予測や投資計画等を考慮し、Ａ社が将来生み出すフリー・キャッシュ・フローを事業リスクに応じた割引率で現在価値に割り戻して評価した株式価値をもとに算定 ている。金融・商事判例一四二七号五八頁。
（
（）　
Ａ社が提供した事業計画は、同社のメインバンクであるみずほ
銀行に対してＭＢＯを実施した場合および実施しなかった場合の事業計画を提示するために用いたものであった。金融・商事判例一四二七号五八頁。
（
（）　
本件第三者委員会は、Ａ社からの諮問事項について、Ｅ社およ
びＡ社ならびに本件各第三者算定機関（Ｆ およびＧ社）に対し、資料の提供を求めるとともに、本件公開買付けおよび本件ＭＢＯに関して必要な事項を聴取した。金融・商事判例一四二七号五八頁。
（
（）　
本件公開買付けでは、①買付期間を法令で規定された最短期間
二〇営業日に対し三〇日営業日とし（平成二四年一一月二七日から同 五年一月一五日まで） 、②Ｅ社以外の買付等の機会を確保するため、Ａ社がＥ社の対抗的買収提案者と接触等を うこと制限 合意をせず、③本件買付価格を一株当たり一三一〇円とし、④公開買付けの成立条件として、Ａ社の発行済株式総数（一二万六九九九株）に三分の二を乗じて得た株式数（八万四六六六株）を買付予定数の下限と設定すると も ⑤本件公開買付後
の方針として、いわゆる二段階買収により本件公開買付後に本件全部取得を実施することによって、Ａ社の株主に対し、本件買付価格を基準として端数相当株式の売却によって得られる金銭を交付することなどが定められた。金融・商事判例一四二七号五九頁。
（
（（）　
定款の一部を変更し、残余財産分配優先株式であるＡ種種類株
式を発行する旨の定めを新設したうえ、変更後の定款を 部変更し、Ａ社の発行 全ての普通株式に全部取得条項を付す旨の定めを新設する。この定款に基づき、Ａ社が、全部取得条項 種類株式であるＡ社株式の全部を取得し、当該取得と引換えに、Ａ社株式を有する株主に対し、Ａ社株式一株につきＡ種種類株式を三万四七四六分の一 の割合をもって交付するという内容であ金融・商事判例一四二七号五九頁。
（
（（）　
本決定に関する評釈として、中村信男「基準日後株主の全部取
得条項付種類株式に係る取得価格決定申立権の有無（積極）等―セレブリックス事件―」金融・商事判例一四三八号（二〇一四年）二頁以下、三宅新「基準日後取得株主と価格決定申立て」ジュリスト臨時増刊（平成二五年度重要判例解説）一四六六号（二〇一四年）一〇八頁以下、鳥山恭一「総会基準日後に株式を取得した株主による価格決定申立て―株式会社セレブリックス事件」法学セミナ―七〇九号（二〇一四年）一二一頁、弥永真生「全部取得条項付種類株式の取得価格決定を申し立てることができる株主」ジュリスト一四六一号（二〇一 年） 頁以下 松本
四二七
基準日後株主の全部取得条項付種類株式に係る取得価格決定申立て

（都法五十五
-
二）
拓生＝鈴木翔平「基準日後の株主による債務超過状態の会社に係る価格決定申立て（セレブリックス事件） 」金融法務事情一九九〇号（二〇一四年）九一頁以下を参照。
（
（（）　
中村・前掲注（
（（）五頁。
（
（（）　
江頭憲治郎『株式会社法 （第
（版） 』七七四頁（有斐閣、二〇一
一年） 、 『会社法コンメンタール
（（―組織変更、合併、会社分割、
株式交換等 （２） 』九六頁〔柳明昌〕 商事法務、二〇一一年） 。
（
（（）　『会社法コンメンタール
４―株式 （２） 』一〇三頁〔山下友信〕
（商事法務、二〇〇九年） 。
（
（（）　
弥永・前掲注（
（（）三頁。否定説に立つ見解として、葉玉匡美
「略式株式交換における株式買取請求権」商事法務一八七八号（二〇〇九年）四二～四四頁、神田秀樹「株式買取請求権制度の構造」商事法務一八七九号（二〇〇九年）七頁、大隅健一郎 今井宏＝小林量『新会社法概説〔第
（版〕 』一三二頁注六三（有斐
閣、二〇一〇年） 、川島いずみ「反対株主の株式買取請求権」江頭憲治郎編『株式会社法体系』二〇 頁 有斐閣、二〇一三年） 、齊藤真紀「名義書換未了株主による株式買取請求権の可否および清算会社の株式の「公正な価格」 」商事 務一九七三号（二〇一二年）一一九頁を参照。
（
（（）　
肯定説に立つ見解として、田中亘「組織再編と対価柔軟化」法
学教室三〇四号（二〇〇六年）八〇頁、中東正文「株式買取請求権と非訟事件手続」名古屋大学法政論集二二三号（二〇〇八年）
二四一頁、弥永真生「反対株主の株式買取請求権をめぐる若干の問題」商事法務一八六七号（二〇〇九年）七～八頁を参照。
（
（（）　
注（
（（）であげた本件の判例評釈においても、本決定の結論に
異論はないようである。もっとも、Ｘは、本件ＭＢＯを利用して一株につき一三一〇円以上で売却できると見込んで、保有株式の大半を取得した可能性もあり、そうだ す 、特に保護する必要はなかったようにも思われる。しかし、株主総会の基準日後に取得した株主が議決権を有しないことについては、当該株主 何ら帰責性はないことを考えれば、判旨の結論は妥当 あろう。取得時期について 、買取価格の決定にあたって考慮することも理論的には可能であるから、この な形で対応するべきではないかとの指摘がある。弥永・前掲注（
（（）八頁参照。
（
（（）　
中村・前掲注（
（（）六頁。
（
（（）　
弥永・前掲注（
（（）八頁。
（
（（）　
三宅・前掲注（
（（）一〇九
（
（（）　
中村・前掲注（
（（）六頁。
（
（（）　
この点は、レックス・ホールディングス株式取得価格決定申立
事件最高裁決定における田原睦夫裁判官の補足意見に詳しく述べられている。田原睦夫裁判官の補足意見については、金融・商事判例一三二六号三五～三六頁を参照。吸収分割の事例（最三小決平成二三年四月二九日民集六五巻三号一三一一頁） おいても同様の判断枠組みが示されている。
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（
（（）　
経済産業省「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営
者による企業買収（ＭＢＯ）に関する指針」八頁、加藤貴仁「レックス・ホールディングス事件最高裁決定の検討― 「公正な価格」の算定における裁判所の役割― 〔下〕 」商事法務一八七七号（二〇〇九年）二六頁、北川徹「ＭＢＯにおける価格決定申立事件再考―サイバードホールディングス事件東京地裁決定を手掛かりに― 〔下〕 」商事法務一八九〇号（二〇一〇年）七頁。経済産業省のＭＢＯ指針については、 以下を参照。
http://w
w
w
.m
eti.
go.jp/policy/econom
y/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/M
BO
shishin（.
pdf.
（
（（）　
もっとも、本件のような債務超過状態にある会社へのＭＢＯに
ついては、企業再建を促進するという観点から、株式取得後の企業再建の利益はすべて新たな株主に与えられるべきであるとする考え方（藤田友敬「新会社法における株式買取請求制度」江頭憲治郎先生還暦記念『企業法の理論 （上） 』 （商事法務、二〇〇七年）三〇五頁）によれば、 「公正な価格」はナカリセバ価格のみとなるが、本決定はこのような立場をとらない。松本＝鈴木・前掲注（
（（）九五頁。
（
（（）　
松本＝鈴木・前掲注（
（（）九五～九六頁。
（
（（）　
本件で「特段の事情」を主張したのはＡ社であり、裁判所は、
Ａ社の過去の一定期間における市場株価の平均を企業の客観的価値と評価すべきであるとするＸの主張も退けている。本決定の判
断枠組みは、市場株価がその企業の客観的価値を反映していないことをうかがわせる特段の事情が存しない限り、評価基準時点にできる限り近接した市場株価を基礎とするものであるから、債務超過の状態を解消する具体的な見通しがなく上場廃止となる可能性が高かった 等の市場価格によらない事情を特段 事情とすることについては、やや疑問 残るとする指摘 ある。松本＝鈴木・前掲注（
（（）九五～九六頁。
（
（（）　
浜田道代＝久保利英明＝稲葉威雄編『専門訴訟講座⑦会社訴
訟―訴訟・非訟・仮処分―』 （民事法研究会、二〇一三年）九〇六～九〇七頁〔鈴木謙也〕 。ここでいう「公正な 」とは、ナカリセバ価格と増加価値分配価格を合わせたものである。
